Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 2
DOI: 10.18276/frfu.2016.4.82/2-31 5.361-371

Wycena spolek w swietle kodeksu spolek handlowych.
Wybrane zagadnienia

Pawel Cyganski”

Streszczenie: Artykut ma na celu przyblizenie tematu wyceny spotek w kontekscie regulacji kodeksu spotek
handlowych. Zagadnienie wyceny pojawia w artykutach kodeksu spotek handlowych regulujacych funkcjo-
nowanie spotek jawnych, spotek z ograniczonych odpowiedzialnoscia, spotek akcyjnych oraz opisujacych
procesy potaczen i podziatow spotek. Wycena spolek staje si¢ coraz bardziej waznym zagadnieniem dla
obrotu gospodarczego w Polsce i jej regulacje kodeksowe powinny sta¢ si¢ przedmiotem wnikliwej i kry-
tycznej analizy.

Stowa kluczowe: wycena spotek, kodeks spotek handlowych

Wprowadzenie

Kodeks spotek handlowych (Ustawa 2000) odnosi si¢ w wielu miejscach do zagadnienia
wyceny spolek — zagadnienia bardzo istotnego z punktu widzenia obrotu gospodarczego.
Temat wyceny pojawia si¢ bezposrednio i posrednio przy nast¢pujacych regulacjach praw-
nych kodeksu spoétek handlowych (dalej ,,ksh™):
1. Spotka jawna
— wystgpienie wspolnika (Ustawa 2000, art. 61-65).
2. Spoéitka z o.o.
— whiesienie wktadéw niepieni¢znych (Ustawa 2000, art. 175),
— wylaczenie wspolnika (Ustawa 2000, art. 266),
— likwidacja spotki (Ustawa 2000, art. 281).
3. Spoétka akeyjna
— whiesienie wkladéw niepieni¢znych (Ustawa 2000, art. 311-312, art. 430-431),
— finansowanie przez spotke nabycia lub objgcia akcji emitowanych przez nig (Usta-
wa 2000, art. 345),
— istotna zmiana przedmiotu dziatalnosci (Ustawa 2000, art. 416-417),
— wykup przymusowy (Ustawa 2000, art. 418),
— likwidacja spotki (Ustawa 2000, art. 467).
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4. Laczenie si¢ spotek (Ustawa 2000, art. 492—505).

5. Podziat spotek (Ustawa 2000, art. 529-541).

Niniejszy artykutl, biorgc pod uwagge obszernos¢ zagadnienia, analizuje jedynie wybrane
odniesienia do wyceny spolek zawarte w ksh (Ustawa 2000).

1. Wystapienie wspdlnika ze spoélki jawnej

Pierwszym miejscem w ksh odnoszacym si¢ do wyceny spotek jest zagadnienie wysta-
pienie wspdlnika ze spotki jawnej. Zgodnie z art. 61 §1 ksh (Ustawa 2000), jezeli spotke
zawarto na czas nieoznaczony, wspolnik moze wypowiedzie¢ umowe spotki na szes¢ mie-
sigcy przed koncem roku obrotowego. Czyli, jezeli rok obrotowy pokrywa si¢ z rokiem ka-
lendarzowym, wspolnik powinien wypowiedzie¢ umowg do 30 czerwca; jezeli si¢ spdzni,
to faktycznie jego wypowiedzenie bedzie skutkowac¢ wyjsciem ze spotki na koniec roku
nastepnego.

Warto zauwazy¢, ze poza wypowiedzeniem umowy spotki przez wspdlnika moze zaj$é
sytuacja wylaczenia wspolnika z uwagi na wazny powdd, o czym stanowi art. 63 § 2 (Usta-
wa 2000). Mowi on, ze sad moze na wniosek pozostatych wspolnikow orzec o wytaczeniu
jednego ze wspolnikow ze spoiki.

Art. 65 § 1 ksh (Ustawa 2000) stanowi, ze w przypadku wystapienia wspdlnika ze spot-
ki warto$¢ udziatu kapitatowego wspdlnika (albo jego spadkobiercy) oznacza si¢ na pod-
stawie osobnego bilansu, uwzglgdniajacego warto$¢ zbywceza majatku spotki, za§ zgodnie
z § 2 jako dzien bilansowy przyjaé nalezy:

— w przypadku wypowiedzenia — ostatni dzien roku obrotowego, w ktorym uptynat ter-

min wypowiedzenia,

— w przypadku $mierci wspolnika lub ogloszenia upadtosci — dzien $mierci albo dzien

ogloszenia upadtosci,

— w przypadku wytaczenia wspdlnika na mocy prawomocnego orzeczenia sgdu — dzien

whniesienia pozwu.

Czyli, na okreslony dzien nalezy przygotowac bilans spotki, bedacy podstawa oszaco-
wania udziatu kapitatowego. I tak w przypadku gdy wspolnik wypowiada umowe spotki
w dniu 29 czerwca 20X1 r. za$ rok obrotowy pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym to
dniem bilansowym jest dzien 31 grudnia 20X1 r., za$ gdy wspdlnik spdzni si¢ i wypowie
umowe 2 lipca 20X1 , to dniem bilansowym jest 31 grudnia 20X2 r.

Inaczej jest w przypadku wytaczenia wspolnika z uwagi na wazny powdd, o czym mowi
art. 63 § 2 (Ustawa 2000) — w tym przypadku dniem bilansowym jest dzien wniesienia po-
zwu. Tu warto zauwazy¢, ze wydanie prawomocnego orzeczenia sagdu o wylaczeniu wspol-
nika moze mie¢ miejsce po dtuzszym okresie od dnia zlozenia pozwu. W konsekwencji,
przy sktadaniu pozwu o wytaczeniu wspolnika, warto dla wlasnego komfortu i bezpieczen-
stwa przygotowa¢ odpowiedni bilans na dzien ztozenia pozwu.
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W bilansie bedacym podstawa oznaczenia udziatu kapitatowego aktywa i zobowigzania
powinny by¢ rozpoznane po ,,warto$ci zbywczej”, nie za$ zgodnie z prowadzong przez spot-
ke polityka rachunkowosci. Co to jest ,,warto$¢ zbywcza”? Ustawodawca nie definiuje tego
terminu, ale rozsadnie nalezy przyjac, ze termin ten powinien by¢ utozsamiany z wartoscia
godziwg (rynkowsa). Czyli np. grunty winny by¢ rozpoznane nie po koszcie historycznym,
ale po warto$ci rynkowej. W sposob oczywisty ustawodawca mowigc o sporzadzeniu bi-
lansu rekomenduje podejscie majatkowe wyceny udziatu kapitatowego wspolnika wyste-
pujacego — metode skorygowanych aktywow netto. Oznacza to, ze podejScie porownawcze
(rynkowe) czy tez podejScie dochodowe nie jest wlasciwe dla wyceny wartosci udziatu ka-
pitalowego wystepujacego (czy tez wytgczanego) wspolnika.

W sytuacji, duzej rentownosci spotki jawnej takie rekomendowane podejScie moze
wydawac sig, jako zanizajace warto$¢ spotki jawnej, krzywdzace dla wspodlnika wyste-
pujacego (lub wylaczanego). Pytanie dlaczego ustawodawca tak postanowil? Wydaje sig,
ze stanowisko ustawodawcy jest wynikiem charakteru osobowego spotki. Przy relatywnie
wysokim udziale kapitatowym wspdlnika wystepujacego (np. 40%), nawet pokrycie warto-
$ci jego udziatu kapitatowego wedlug wartosci aktywow netto (skorygowanych do wartosci
zbywcezych czyli godziwych) moze by¢ istotnym obcigzeniem dla wspolnikow pozostaja-
cych w spolfce 1 w konsekwencji dla samej spotki. W hipotetycznym przypadku przyjecie
wartosci godziwej spoltki jako podstawy rozliczenia migdzy wspolnikami, przy wartosci
godziwej catej spotki jawnej oszacowanej na podstawie podejscia dochodowego na pozio-
mie trzykrotnosci aktywow netto, warto$¢ udziatu wspoélnika wystepujacego moze by¢ nie
do udzwignigcia dla wspolnikow pozostajacych i prowadzi¢, paradoksalnie, do zakoncze-
nia bytu gospodarczego dochodowego podmiotu. Przyktadowo, przy aktywach netto sko-
rygowanych do warto$ci zbywczych na poziomie 3 mln zt i przy wartosci godziwej catej
sp6tki wynikajacej z podej$cia dochodowego na poziomie 9 min zt, 40% udziat wspdlnika
wystepujacego wynositby 3,6 min zt (40% x 9 mln wartos$¢ spotki). W takiej sytuacji zada-
nie pokrycia tego udziatu przez wspolnikoéw faktycznie dysponujacych 1,8 mln zt majatku
(60% x 3 mln aktywow netto) mogloby spowodowac upadtos$¢ samej spotki jawne;j.

Wydaje si¢, ze ustawodawca, odnoszac si¢ do metody skorygowanych aktywow net-
to jako podstawy rozliczenia, uznatl dalsze funkcjonowanie spotki jawnej jako wazniejsze
(bardziej spotecznie pozadane) niz bardziej sprawiedliwy sposob rozliczenia pomiedzy
wspolnikami. Mozna tez alternatywnie domniemywac, ze ustawodawca odwotujac si¢ do
skorygowanych aktywow netto zamiast do podejscia dochodowego chciat unikng¢ proble-
mu pewnego poziomu uznaniowosci nierozerwalnie zwigzanego z podej$ciem dochodo-
wym. Warto zauwazy¢, ze w przypadku spotki jawnej o niskim poziomie rentownosci roz-
liczenie ze wspoélnikiem wystepujacym na bazie wartosci aktywow netto moze stanowic¢
duzy problem finansowy dla pozostajacych wspolnikéw i powodowaé duze perturbacje
w funkcjonowaniu samej spotki. W takiej sytuacji bowiem, przyszle zyski w matym stopniu
umozliwig splate w ratach udziatu wspodlnika wystepujacego i spotka bedzie zmuszona do
wyprzedazy czgsci swojego majatku, co moze negatywnie wptynac¢ na jej funkcjonowanie.
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Wracajac do metody skorygowanych aktywow netto jako podstawy rozliczenia wspdl-
nika wystepujacego, warto zauwazyc¢, ze w metodzie tej wystepuje kilka kontrowersyjnych
(lub uznaniowych) zagadnien. Do najwazniejszych zaliczytbym:

— ujawnienie warto$ci niematerialnych wcze$niej nierozpoznanych w bilansie (w szcze-

golnosci znaku firmowego oraz znakdéw towarowych produktowych),

— traktowanie struktur holdingowych (praktycznie maty problem przy spotkach jaw-

nych),

— podejscie do srodkéw trwatych faktycznie nie posiadajacych wartosci godziwej (ryn-

kowej),

— $rodki trwate w leasingu operacyjnym,

— wycena produkcji w toku i wyrobow gotowych,

— podatek odroczony.

W tym miejscu warto zwroci¢ uwage na zagadnienie podatku odroczonego. Spotka jaw-
na nie jest ptatnikiem podatku dochodowego. W konsekwencji, rozpoznanie rezerwy (czy
tez aktywa) na podatek dochodowy dotyczacy réznicy pomigdzy wartoscig zbywcza a war-
toscig ksiggowa aktywow nie jest wlasciwe. Konczac analizowanie zagadnienia wyceny dla
spotki jawnej warto dodac, ze generalnie zasady przedstawione powyzej maja tez zasto-
sowanie do sytuacji wypowiedzenia udziatu wspolnika w spotce cywilnej, o czym mowia
artykuly 869—871 kodeksu cywilnego (Ustawa 1964).

2. Spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia

Dla spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig w ksh mozemy znalez¢ trzy odniesienia do
wyceny (Ustawa 2000):

— wniesienie wkladéw niepieni¢znych,

— wylaczenie wspolnika,

— likwidacja spotki.

Artykut 175 § 1 ksh (Ustawa 2000) stanowi, ze jezeli warto$¢ wktadow niepieni¢znych
zostala znacznie zawyzona w stosunku do ich wartosci zbywczej w dniu zawarcia umowy
spotki, wspolnik, ktory wniost taki wktad oraz cztonkowie zarzadu, ktorzy wiedzac o tym
zglosili spotke do rejestru, obowigzani sg solidarnie wyréwnaé spotce brakujacag wartosé.
Co wigcej, § 2 tego artykutu mowi, ze od obowiazku okreslonego w § 1 wspdlnik oraz
cztonkowie zarzadu nie mogg by¢ zwolnieni. Generalnie, artykut ten odnosi si¢ do sytuacji
gdy do spotki z o.0. (przy jej zatozeniu) wnosimy wklady niepieni¢zne w postaci: nieru-
chomosci, maszyn i urzadzen, ale tez i akcji, udziatow, zorganizowanych czesci przedsie-
biorstw (lub catych przedsigbiorstw) oraz warto$ci niematerialnych i prawnych. Podobnie
jak przy wystapieniu wspolnika ze spotki jawnej ustawodawca operuje terminem ,,wartos¢
zbywcza” 1 nie definiuje go. Rozsadnie nalezy przyjac, ze termin ten powinien by¢ utozsa-
miany z warto$cig godziwa (rynkowa) aktywa lub grupy aktywow. Czyli, nie powinien by¢
mylony z warto$cig ksiggowa u podmiotu wnoszacego wktad niepieni¢zny. Na marginesie,
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warto przewrotnie zauwazy¢, ze $rodek dyscyplinujace zawarty w art. 175 § 1 (Ustawa
2000) odnosi si¢ jedynie do etapu zaktadania spotki z o0.0. i nie obejmuje procesu pod-
wyzszania kapitatu zaktadowego istniejacej spotki poprzez wniesienie wktadu niepieniez-
nego. Cynicznie mozna by zasugerowac, ze w celu zminimalizowania ryzyka ponoszenia
odpowiedzialnosci przy wnoszeniu wktadoéw niepieni¢znych najpierw nalezatoby zatozy¢
spotke z 0.0. z minimalnym wktadem, a po jej rejestracji podwyzszy¢ kapitat zaktadowym
wnoszac wktad niepieniezny.

»Wartos¢ znacznie zawyzona” — c6z to oznacza? Czy liczymy ,,znaczne zawyzenie”
jako warto$¢ bezwzgledna, czy tez odnosimy ten termin do procentowej wielkosci w relacji
do przyjetej wartosci wktadu? Czy przyjecie wartosci wktadu niepienieznego w wysokos$ci
100 mln zt, podczas gdy wartos¢ godziwa (czyli zbywcza) wynosi 98 mln zt (czyli zawyze-
nie o 2 mln zt — nieco ponad 2%), to ,,zawyzenie znaczne”? Osobiscie uwazam, ze punktem
odniesienia powinna by¢ procentowa wartos$¢, nie wartos¢ bezwzglgdna. Na marginesie,
stara zasada audytowa mowi, ze réznica powyzej 10% jest istotna, ponizej 5% nie jest istot-
na, za$ pomiedzy 5% a 10% sytuacja staje si¢ ocenna — czyli podlega ocenie.

Zauwazmy, ze nie ma generalnie przymusu wyceny wktadu niepieni¢znego; przed-
miot wktadu nie jest tez badany przez biegtego jak to bedzie w przypadku spétki akcyjne;.
Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem cztonkoéw zarzadu oraz zainteresowanego wspol-
nika wnoszacego wktad niepieni¢zny przeprowadzenie wyceny wartosci tegoz wktadu nie-
pieni¢znego jest rekomendowane.

W tym miejscu warto wspomnie¢ o istnieniu ,,straszakow” w ksh — art. 291 1 292 (Usta-
wa 2000) — dodatkowo naktaniajacych do dochowania nalezytej starannosci. 1 tak, jezeli
cztonkowie zarzadu umyslnie lub przez niedbalstwo podali falszywe dane w oswiadczeniu
zgloszenia danych do sadu rejestrowego przy zalozeniu spotki z o.0. lub podwyzszeniu jego
kapitatu zaktadowego (Ustawa 2000, art. 167, art. 262), odpowiadaja oni wobec wierzycieli
spotki solidarnie ze spotka przez trzy lata od dnia zarejestrowania spotki lub zarejestrowa-
nia podwyzszenia kapitatu zaktadowego (Ustawa 2000, art. 291). Czyli, na przyktad w sytu-
acji, gdy przez niedbalstwo cztonkowie zarzadu przy podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
zglosili dane do sadu rejestrowego zawyzajace warto$¢ wkladu niepienigznego wtedy cigzy
na nich dodatkowa odpowiedzialno§¢ wobec wierzycieli danej spotki. Dodatkowo, jezeli
osoba lub podmiot biorac udziat w tworzeniu spétki, wbrew przepisom prawa z winy swo-
jej wyrzadzit spotce szkode, obowigzany jest do jej naprawienia (Ustawa 2000, art. 292).
Warto zauwazyé¢, ze ,,straszak” ten odnosi si¢ jedynie do etapu zaktadania spotki, nie zas
do etapu podwyzszania kapitatu zaktadowego. Z drugiej strony, odpowiedzialno$¢ pod-
miotowa obejmuje nie tylko czlonkéw zarzadu i wspdlnikow, ale wszystkie osoby i pod-
mioty wyrzadzajace spotce szkodg podczas etapu jej zakladania. Mozna sobie wyobrazi¢
sytuacje, ze zatozyciele spotki zlecili doradcy przeprowadzenie wyceny np. nieruchomosci,
nieruchomos¢ ta stanowita wktad niepieni¢zny jednego ze wspolnikow przy zatozeniu spot-
ki i, co wiecej, wycena tejze nieruchomosci postuzyta do okreslenia wartosci bilansowej
sktadnika aktywow oraz kapitalu zaktadowego. Jezeli wycena doradcy zawyzyta wartos§¢
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nieruchomosci to zasadnym jest postawienie pytania o odpowiedzialnoé¢ doradcy w $wietle
zapisow art. 292 (Ustawa 2000).

A co w sytuacji, gdy wspdlnicy zalozyli spotke a nastepnie si¢ na pordznili? W sytu-
acji trwatego pordznienia z pomoca przychodzi art. 266. Paragraf 1 (Ustawa 2000) tego
artykutu stanowi, ze z waznych przyczyn dotyczacych danego wspolnika sad moze orzec
jego wylaczenie ze spotki na zadanie wszystkich pozostatych wspdlnikow, jezeli udzia-
ty wspolnikoéw zadajacych wytaczenia stanowia wigcej niz potowe kapitatu zaktadowego.
Paragraf 2 zwalnia warunek o jednym wylaczanym wspolniku i stanowi, ze umowa spoiki
moze przyznaé prawo wystapienia z powddztwem mniejszej liczbie wspolnikéw (czyli nie
wszystkich wspolnikow z wylaczeniem wylaczanego wspolnika), z zastrzezeniem, Ze ich
udziaty stanowig wigcej niz potowe kapitatu zaktadowego oraz ze pozwani o wyltaczenie
powinni by¢ wszyscy pozostali wspolnicy (co wyklucza istnienie wspolnikow ,,neutral-
nych”). Ceng przejecia wspolnika wyltaczanego ustala sad na podstawie rzeczywistej warto-
sci w dniu dorgczenia pozwu — generalnie, w takiej sytuacji jest powolywany przez sad bie-
gty w celu okreslenia ceny przejecia. Udzialy wspolnika wyltaczonego musza by¢ przejete
przez wspolnikdéw lub osoby trzecie — czyli udzialy te nie sg nabywane przez sama spotke.

Warto zwroci¢ uwage na termin ,,rzeczywista warto$¢” uzyty w art. 266 (Ustawa 2000)
— termin niezdefiniowany w ksh. Uzycie tego terminu nalezy interpretowaé w ten sposob,
ze zadaniem sadu i nominowanego bieglego jest oszacowanie wartosci godziwej (rynkowej)
udziatéw wspolnika wyltaczanego i powinny zosta¢ zastosowane wlasciwe podejscia i meto-
dy wyceny dla okreslenia wartosci godziwej. W szczegdlnosSci oznacza to, ze oszacowanie
warto$ci godziwej udzialow wspdlnika wytaczanego w spotce nie powinno by¢ ograniczone
do zastosowania metody skorygowanych aktywow netto.

W tym miejscu warto zauwazy¢, gwoli przypomnienia, ze metoda skorygowanych ak-
tywow netto, jak mozna wnioskowaé z brzmienia art. 65 (Ustawa 2000), jest jedyng metoda
dozwolong przy szacowaniu wartosci udziatu kapitatowego wystgpujacego wspodlnika spot-
ki jawnej. Widac¢ istotne zréznicowanie intencji ustawodawcy dla spotki jawnej oraz spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig. W przypadku spotki jawnej, biorac pod uwage domnie-
mang wyzszo$¢ celu dalszego funkcjonowania spotki jawnej nad sprawiedliwo$cig rozli-
czen pomigdzy wspolnikami oraz charakter osobowy spotki jawnej, ustawodawca nakazuje
wyplaci¢ udzial kapitatlowy wystepujacego wspdlnika na bazie metody skorygowanych ak-
tywow netto, niezaleznie od rzeczywistej dochodowosci spotki jawnej — faktycznie bowiem
to spotka jawna ponosi ci¢zar sptaty udziatu kapitatowego wystepujacego wspolnika. Dla
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig cigzar splaty udziatow wspolnika wylaczanego
jest po stronie pozostalych wspdlnikow lub nowych wspdlnikéw — nie stanowi to bezpo-
sredniego obcigzenia samej spotki z ograniczong odpowiedzialnosciag. W konsekwencji,
potencjalny problem konfliktu dalszego funkcjonowania podmiotu gospodarczego ze spra-
wiedliwoscig rozliczen pomiedzy udzialowcami wydaje si¢, przynajmniej teoretycznie, nie
wystepowac. W przypadku duzej dochodowosci spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
wspolnicy zadajacy wytaczenia wspolnika musza si¢ liczy¢ z faktem, ze warto$¢ godziwa
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(rzeczywista warto$¢) udziatdow wspolnika wylgczanego moze istotnie przekroczy¢ warto$§é
wynikajaca z metody skorygowanych aktywow netto.

Warto zwroci¢ uwage, ze ,,rzeczywista wartos¢” jest okreslana na dzien dorgczenia po-
zwu. Poniewaz od dnia dorgczenia pozwu do dnia wyznaczenia przez sad biegtego prze-
prowadzajacego wycene rzeczywistej wartosci udziatlow wspolnika wylaczanego moze
uplynad troche czasu, warto aby sama spotka zawczasu przygotowata dane i informacje od-
noszace si¢ do daty doreczenia pozwu a niezbedne do przeprowadzenia wyceny — w szcze-
golnosci dotyczy to przygotowania sprawozdania finansowego za okres od rozpoczgcia bie-
zacego roku obrotowego do dnia dorgczenia pozwu.

Na koniec kilka stéw o koncu bytu prawnego spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia
— o procesie likwidacji. W przypadku likwidacji spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia
art. 281 (Ustawa 2000) stanowi, ze likwidatorzy powinni sporzadzi¢ bilans otwarcia likwi-
dacji. Do bilansu likwidacyjnego nalezy przyja¢ wszystkie sktadniki aktywoéw wedtug ich
warto$ci zbywcezej. Jak wspomniano powyzej, nalezy przyjac, ze termin warto$¢ zbywcza
powinna by¢ utozsamiana z warto$cig godziwg (rynkowa) aktywa. Czyli, w przypadku li-
kwidacji spoiki, jezeli spotka ta posiada np. nieruchomosci, lub akcje/udziaty innej spotki
kapitatowej lub udziaty kapitatowe spotki osobowej to w bilansie likwidacyjnym te aktywa
winny by¢ przyjete wedtug wartosci godziwej. Generalnie oznacza to potrzebg przeprowa-
dzenia odpowiedniej wyceny poszczegolnych aktywow.

3. Wnoszenie wkladow niepienieznych w spoélce akcyjnej

W sytuacji zawigzywania spotki akcyjnej lub podwyzszania jej kapitatu zaktadowego, gdy
wktadem niepieni¢znym sa (migdzy innymi) akcje, udziaty, zorganizowana cz¢s¢ przedsie-
biorstwa, nieruchomosci, maszyny i urzadzenia oraz znaki towarowe, zachodzi konieczno$¢
okreslenia warto$ci wktadu, czyli przeprowadzenia wyceny. Artykut 311 § 1 (Ustawa 2000)
stanowl, ze jezeli przewidziane sa wklady niepieni¢zne, zatozyciele spotki sporzadzaja pi-
semne sprawozdanie, ktére powinno przedstawia¢ w szczegolnosci (migdzy innymi):

— przedmiot wktadow niepieni¢znych oraz liczbg i rodzaj wydawanych w zamian za nie

akcji 1 innych tytutow uczestnictwa w dochodach lub w podziale majatku spotki,

— osoby, ktore wnosza wktady niepieni¢zne, zbywaja spotce mienie lub otrzymuja wy-

nagrodzenie za ushugi,

— zastosowang metode wyceny wktadow.

Paragraf 2 dalej stanowi, ze w sprawozdaniu nalezy umotywowa¢ zamierzone trans-
akcje, w tym takze objecie akcji za wktady niepieni¢zne i wysoko$¢ przyznanego wyna-
grodzenia lub zaptaty. Jest rzecza oczywista, ze zatozyciele powinni dysponowa¢ wyceng
wktadow niepienieznych — ksh (Ustawa 2000) nie specyfikuje, czy wycena taka powinna
by¢ przeprowadzona przez oddzielny podmiot, czy tez zatozyciele sa w stanie sami taka
wyceng przygotowac. Tu na marginesie nalezatoby doda¢, ze gdyby przedmiotem wktadu
niepieni¢znego byly nieruchomosci, to wydaje si¢, ze zgodnie z obowigzujacym prawem
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taka wycena moze by¢ jedynie przeprowadzona przez rzeczoznawcoéOw majatkowych. Wy-
kluczaloby to przygotowanie wyceny przez samych zatozycieli, za wyjatkiem sytuacji, ze
w gronie zatozycieli bedziemy mieli rzeczoznawce majatkowego. Nawet jednak taki wy-
jatek wydaje si¢ by¢ dyskusyjny biorgc pod wymog niezaleznosci oraz braku konfliktu
interesOw rzeczoznawcy majatkowego podczas realizowania wyceny.

W nastgpnym kroku, zgodnie z artykutem 312 § 1 (Ustawa 2000), sprawozdanie za-
lozycieli nalezy podda¢ badaniu jednego albo kilku biegtych rewidentow w zakresie jego
prawdziwosci 1 rzetelnosci, W szczegdlnosci, celem badania jest wydanie opinii, jaka jest
warto$¢ godziwa wktadow niepieni¢znych i czy odpowiada ona co najmniej warto$ci nomi-
nalnej obejmowanych za nie akcji badZ wyzszej cenie emisyjnej akcji. Dodatkowo, § 4 sta-
nowi, ze opinia biegltego rewidenta powinna ocenia¢ metode wyceny wkladéw niepieniez-
nych przyjeta w sprawozdaniu zatozycieli. Zderzenie § 1 i 4 rodzi duze niejasnosci co do
wymaganego zakresu pracy biegtego. Paragraf 1 sugeruje, ze biegly rewident sam powinien
dokona¢ wyceny wktadu niepienieznego — wydanie opinii na temat wartosci jest bowiem
bardzo istotna czeScia procesu wyceny. Paragraf 4 z kolei sugeruje, ze przedmiotem prac
biegtego rewidenta powinno by¢ wydanie opinii na temat wyceny zawartej w sprawozdaniu
zatozycieli, a konkretnie powinno ocenia¢ metodologi¢ wyceny wktadow niepieni¢znych.

Biorac pod uwage ta niejasno$¢, zasadnym jest aby przy okazji nastepnych aktualiza-
cjach ksh (Ustawa 2000) ustawodawca skonkretyzowal swoje oczekiwania wobec biegtego
rewidenta w tej konkretnej sprawie. Jezeli ustawodawca naprawde oczekuje, ze biegly re-
wident wyda opini¢ na temat wartosci wktadu niepieni¢znego — czyli przeprowadzi wycene
—to nie ma w takiej sytuacji potrzeby dokonywanie oddzielnej oceny metod zastosowanych
w wycenie zawartej w sprawozdaniu zatozycieli.

Praktyka zycia gospodarczego wskazuje, ze biegli rewidenci zazwyczaj nie przeprowa-
dzaja oddzielnych wycen, a jedynie oceniaja metodologic wyceny zastosowang w sprawoz-
daniu zatozycieli i na tej podstawie wydaja opinig, ,jaka jest warto$¢ godziwa wkladow
niepienieznych”. Zachodzi pytanie w tej sytuacji — czy ocena metodologii zastosowane;j
przy wycenie wktadoéw niepieni¢znych w sprawozdaniu zalozycieli daje wtasciwe podstawy
biegtemu rewidentowi do wydania przez niego opinii o warto$ci wkladéw niepieni¢znych.
Moje doswiadczenie jako osoby realizujacej wyceny oraz przeglady wycen zrealizowanych
przez innych specjalistow, kaze mi stwierdzi¢, ze nie. Czym innym jest przeprowadzenie
samej wyceny i przedstawienie opinii na temat wartosci aktywa, a czym innym dokonanie
przegladu wyceny zrealizowanej przez innego specjaliste, a tym bardziej, czym innym jest
jedynie ocena metod uzytych w wycenie.

Jak wspomniano powyzej, przy wnoszeniu wkladéw niepienieznych do spoétki akeyj-
nej ustawodawca nakazuje biegtemu rewidentowi wydanie opinii na temat wartosci tychze
wnoszonych wktadoéw. Przeanalizujmy zagadnienie usytuowania biegtego rewidenta jako
osoby uprawnionej do wydawania takich opinii.

Pytanie podstawowe — czy zasadnym i wlasciwym jest przywotywanie w art. 312 (Usta-
wa 2000) bieglego rewidenta przez ustawodawce¢ do wydania opinii na temat warto$ci
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wktadu niepieni¢znego? Osobiscie mam duzy szacunek dla pracy biegtych rewidentow. Jed-
nocze$nie, warto zauwazyc¢, ze standardowy zakres pracy biegtego rewidenta jest bardzo
odlegly od przeprowadzania wycen, czy tez oceniania metodologii wyceny zastosowanej
przez innego specjalisty. Celem pracy bieglych rewidentow przy badaniu sprawozdan fi-
nansowych — czym gtéwnie biegli rewidenci si¢ zajmuja — jest przedstawienie pisemnej opi-
nii o tym, czy sprawozdanie finansowe jest zgodne z zastosowanymi zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacj¢ majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy badanej jednostki. Biegli rewi-
denci w wigkszosci nie posiadajg wlasciwej wiedzy, ani tez odpowiedniego doswiadczenia
dla przeprowadzania wycen, czy tez oceniania wycen przygotowanych przez innych eks-
pertow.

Otwartym pozostaje pytanie, dlaczego ustawodawca uznat, ze to wlasnie biegli rewiden-
ci powinni petni¢ odpowiednie obowigzki zapisane w art. 312 (Ustawa 2000)? Jest wysoce
rekomendowane, aby ustawodawca zauwazyl, Ze istnieja oddzielne od biegtych rewidentow
profesjonalne specjalizacje przeprowadzania wycen réznych grup aktywéw — mamy rze-
czoznawcow majatkowych (wycena nieruchomosci), mamy specjalistow w zakresie wyceny
maszyn i urzadzen oraz, na koniec, mamy biegtych w zakresie wycen przedsigbiorstw, spot-
ek oraz wartos$ci niematerialnych. To ci specjalici sa bardziej od biegtych rewidentow pre-
dysponowani do pelnienia roli przewidzianej w art. 312 (Ustawa 2000) — czyli opiniowania
warto$ci wktadow niepieni¢znych. Szczegodlnie kuriozalnie sytuacja moze si¢ przedstawiaé¢
w przypadku wnoszenia nieruchomosci jako wktady niepieni¢zne. Zauwazmy, ze zgodnie
z ustawg o gospodarce nieruchomos$ciami z dnia 21 sierpnia 1997 r.(Ustawa 1997) jedynie
rzeczoznawcy majatkowi sa uprawnieni do przeprowadzania wycen nieruchomosci, czyli
wydawania opinii na temat warto$ci nieruchomosci. Jezeli zalozyciele dysponuja wycena
nieruchomosci przygotowana przez rzeczoznawce majatkowego, jaka warto$¢ ma opinia
biegltego rewidenta nie bedacego rzeczoznawca majatkowym?

Gwoli jasnoS$ci, nalezy wspomnie¢ o kodeksie etyki zawodowej biegltych rewidentow
(Uchwata 2009), ktory w punkcie 5.2 stanowi, ze ,,Bieglty rewident, podejmujac si¢ §wiad-
czenia ustug zawodowych, powinien posiada¢ kompetencje niezbedne do ich wykonania,
rozumiane jako posiadang wiedze, nabyte umiejetnosci i do§wiadczenie, a $wiadczac ustugi
zawodowe wykorzystywaé w petni te kompetencje. Jezeli biegly rewident nie ma odpo-
wiednich kompetencji do wykonywania specjalistycznych cze¢sci ustug, wowczas powinien
zapewni¢ sobie doradztwo i pomoc wlasciwych specjalistow.” Miejmy nadzieje, ze biegli
rewidenci podejmujgc si¢ obowigzkow wynikajacych z art. 312 ksh (Ustawa 2000) majg
w pamigci ten punkt kodeksu etyki zawodowe;.

Warto zwréci¢ uwage na wymog opiniowania w § 1 art. 312 (Ustawa 2000), czy war-
tos¢ godziwa wktadow niepienieznych odpowiada co najmniej warto$ci nominalnej obej-
mowanych za nie akcji badZ wyzszej cenie emisyjnej akcji. Wartos¢ wkiadu niepienigznego
nie powinna przekracza¢ ceny emisyjnej akcji wyemitowanych dla podmiotu wnoszacego
wktad niepieni¢zny — co jest oczywiste. Generalnym wymogiem ksh (Ustawa 2000) przy
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emisji akcji jest ustalanie ceny emisyjnej przynajmniej na poziomie wartosci nominalne;j.
Przy zaktadaniu spotki zazwyczaj cena emisyjna akcji pokrywa si¢ z warto$cig nominalng
akcji. Przy nastgpnych emisjach akcji, cena emisyjna z reguty nie jest rtowna warto$ci no-
minalnej. Wynika to z faktu, Ze cena emisyjna powinna odzwierciedla¢ wartos¢ godziwa
jednej akcji spotki, za$ ta zmienia si¢ w czasie zgodnie z sytuacja ekonomiczng jednost-
ki. Warto$¢ nominalna jest generalnie wielkoscig statg ustalong w momencie powstawania
spoiki. I tak na przyktad, jezeli wartos¢ godziwa calej spotki (przed emisjg nowych akcji)
zostata oszacowana na poziomie 10 mln zl, kapitat zaktadowy obejmuje 2000 akcji o war-
tosci nominalnej 1000 zt kazda, za§ warto$s¢ wktadu niepieni¢znego zostata oszacowana
na poziomie 3 mln z}, wtedy powinno doj$¢ do emisji 600 nowych akcji o cenie emisyjnej
5000 zt. Wyliczenia sg proste: cena godziwa jednej akcji 10 mln z1/2000 akcji = 5000 z1/
akcja; ilos¢ nowych akcji 3 mln zt/5000 PLN/akcja = 600 akcji. Ustalenie takich parame-
trow nowej emisji bedzie neutralne w punktu widzenia intereséw majatkowych wszystkich
akcjonariuszy — obecnych, jak tez i przysztego.

Praktyka gospodarcza wskazuje, ze nowe emisje akcji pokrywane wktadem niepieni¢z-
nym sg kierowane cze¢sto do akcjonariuszy wigkszosciowych lub podmiotéw z nimi po-
wiazanych. W takiej sytuacji zachodzi ryzyko, ze zawyzenie wartosci wktadu niepieni¢z-
nego nie tylko doprowadzi na zafatszowania bilansu spotki, ale i wptynie negatywnie na
wartos$¢ akcji posiadanych przez akcjonariuszy mniejszo§ciowych — z korzyscia oczywiscie
dla akcjonariuszy wigkszo$ciowych lub podmiotéw z nimi powiazanych. W konsekwencji,
wiedza i doswiadczenie biegltego rewidenta wydajacego opini¢ na temat wartosci wktadu
niepienigznego ma istotne znaczenie dla catoksztattu tadu korporacyjnego w spotce.

Paragraf 2 art. 312 (Ustawa 2000) stanowi, ze bieglego rewidenta wyznacza sad rejestro-
wy wlasciwy ze wzgledu na siedzibe spotki. Dosy¢ czgsto si¢ zdarza, ze bieglym rewidentem
do wydania opinii na temat wktadu niepieni¢znego zostaje wybrany ,,staly” biegty rewident
badajacy sprawozdania finansowe spotki. W sytuacji, gdy rzecz dotyczy spotki z akcjona-
riuszem wigkszosciowym i pomniejszymi akcjonariuszami mniejszosciowymi oraz wktadu
niepieni¢znego wnoszonego przez akcjonariusza wigkszosciowego taka praktyka wydaje
si¢ by¢ wysoce dyskusyjna. Generalnie, jezeli mamy ,,wieloletniego” bieglego rewidenta
badajacego sprawozdania finansowe spotki, to mimo Ze on bezposrednio nie wspotpracuje
z akcjonariuszem wigkszo$ciowym, opiniowanie przez niego wartosci wktadu niepieniez-
nego wnoszonego przez tegoz akcjonariusza wigkszosciowego mogtoby rodzi¢ watpliwosci
co do niezaleznosci biegtego rewidenta. Wynika to z faktu domniemania checi kontynu-
owania badania sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta w przysztych latach
i zachowania dobrych relacji z wigkszosciowym akcjonariuszem — majacym posrednio lub
bezposrednio wptyw na wybdr podmiotu badajacego sprawozdanie finansowe. Oznacza to,
ze celowy i rekomendowany jest wybor biegtego rewidenta nie $wiadczacego jednoczesnie
ustug badania sprawozdania finansowego danej spotki.

Na koniec analizy art. 312 (Ustawa 2000) zwré¢my uwage na § 8, ktory stanowi, ze
w przypadku rozbiezno$ci zdan migdzy zatozycielami a biegtym rewidentem spor rozstrzyga
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sad rejestrowy na wniosek zalozycieli. Taka rozbieznos¢ zdan moze oczywiscie dotyczy¢
sytuacji, w ktorej biegty rewident wydaje opini¢ o zawyzeniu wartosci wktadu niepienigz-
nego w sprawozdaniu zatozycieli. Na postanowienie sadu wydane w wyniku rozpatrzenia
whniosku nie przystuguje srodek odwotawczy. Na koniec warto zauwazy¢, ze sad rejestrowy
moze wyznaczy¢ nowego biegtego rewidenta, jezeli uzna to za uzasadnione.

Uwagi koncowe

Powyzsze analizy i komentarze dotyczyly jedynie wybranych elementéw kodeksu spotek
handlowych zwiagzanych z zagadnieniem wyceny spotek. Omawiane zagadnienia wskazu-
ja na potrzebe krytycznego przejrzenia zapisow kodeksu spotek handlowych dotyczacych
omawianego zagadnienia oraz, w dalszej kolejno$ci, wprowadzenia odpowiednich zmian
oraz uszczegdlowien. W opinii autora zmiany takie powinny obejmowac, miedzy innymi,
zdefiniowanie i ujednolicenie terminéw uzywanych w kontekscie wyceny spotek, wtasciwe
okreslenie roli bieglego rewidenta i biegtego sadowego w procesach wycen oraz wprowa-
dzenie profesji specjalistow w zakresie wyceny spotek do kodeksu spélek handlowych.
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Abstract: The purpose of the article to carry out a preliminary analysis of the topic of business valuation in
view of the regulations of the Polish Commercial Companies Code. The issue of business appraisal appears
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